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Abstract: In the process of improving the legal system and introducing the modern enterprise system, it is an
urgent task to establish the protective mechanism of directorsp interests, which should be accompanied by the measures
taken towards protecting shareholdersp interests and creating the system of directorsp liabilities and which has the fo-l
lowing functions: establishing rational risk-sharing mechanism, educating and developing the stratum of trustees, giv-
ing full play to the system of directorsp liabilities so as to meet with the development of corporate governance. Facing
with the current situation of no such mechanism existed when we refer to the Law of Corporations, this paper suggests
that we can use the experience of UK&USA for reference.
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发展的不可或缺的制度条件。我们认为 , 保护董事
利益恰恰有助于在不同市场主体 ) ) ) 股东、董事、债
权人、保险公司、社会成员等之间建立合理的风险分
担机制。[ 1] 从董事与社会角度看 , 董事与董事会的出
现 , 特别是董事会中心主义的确立明显提高了公司
运营效率 , 增加了社会财富总量 , 社会成员普遍由此
受益。因此 , 要求社会成员参与市场风险的分担并
未有失公平。从董事与股东角度看 , 董事是由股东
会根据公司章程选举产生 , 股东理应负有选任责任 ,
承担选任不当的风险。





容 , 因此董事实际上都处于一种/ 受信人0 的地位。
/ 职业受信人0阶层的培育在外部董事制度不断被强
化的今天尤其具有现实意义。[ 2] 在我国 , 尽管5公司
法6没有规定外部董事制度 , 但它这方面的实践早已
有之 , 有关行政规章对此也有专门规定。[ 3]
( 3)保护董事利益有助于董事义务体系更好地发
挥作用 , 使董事更有效地履行职能。20 世纪对董事
义务的标准不断提高 , 80 年代以来表现得尤其明显 ,
其中美国特拉华州最高法院对 Smith v . Van Gorkom 案
的判决更是引起轩然大波。美国全国董事协会认为













( 4) 从公司治理实践来看 , 现代化大生产使当代
公司治理结构已经形成以 U 型、M 型和 H 型为代表 ,
而以 M 型和 H 型为主流的格局 , [ 5] 原先主要以股东
组成的董事会已很难适用专业化的要求 , 于是辅助








31 1  英国
大致说来 , 80 年代之前英国对董事义务的要求
比较宽松 , [ 6] 而 1985 年5公司法6 及 1986 年5公司董
事资格取消法6 和5破产法6对董事义务与责任的强
化改变了这一切 , 英国董事学会在一份研究报告中
甚至指出 : / 如果意识到他们的责任范围 , 没有一个






( 1 )免除董事责任。传统上 , 英国公司董事可以
利用公司章程中的免除条款免除其对公司的责任 ,
但 20 世纪 80 年代以后 , 英国开始重视股东权保护 ,
加强董事义务与责任 , 1985 年5英国公司法6 第 310







决定意义。[9] 霍夫曼法 官在审理 Norman v . Theodore
Goddard( 1991 )案也 / 表明英国判例法对于董事的注
意义务所采取的立场已明显地趋于客观化0 。[ 10]
( 2)补偿。早在 19 世纪 , 董事基于其代理人或受
托人身份就被认为有权要求公司对其在管理公司事
务中遭受的损失、费用 (只要是诚实地 ) 予以补偿 , [ 11]
而且补偿的标准与范围似乎也比较宽松 , 比如补偿
可以扩及适用于董事以预付或支付金钱方式越权执
行公司事务的场合。与传统实践相比 , 1985 年5英国
公司法6有关补偿的规定明显趋于保守。
( 3)董事和高级职员责任保险 ( D&O 保险 ) 。到
1989 年修改之前 , 5英国公司法6实际上并不允许公
司为董事购买董事责任保险。不过 , 一些公司通过
在公司与董事间分担保险费的方法规避了第 310 条
的禁止性规定 , 一般的分担比例是 , 董事支付 10% ,
公司支付其余部分。1989 年公司法修改后 , D&O 保
险规模急剧增加。据披露 , 1991 年 , D&O 保险比例为
46 % , 1 993 年~ 1994 年大幅增加到 62% 。[12] 由于英
国公司法在董事责任免除问题上的谨慎立场 , D&O
保险在董事利益保护机制中的地位显得特别重要。
( 4) 1986 年5公司董事资格取消法6规定董事被
取消任职资格的原因有三类 : 与公司有关的一般不
当行为、不适宜及其它。在取消资格理由中 , / 不适
宜0 是最常采用的。不过 , 该法目的乃旨在保护公
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众 , 而非惩罚董事 , [ 13]法院在认定/ 不适宜0时一般比
较谨慎 , 一定程度上降低了5董事资格取消法6给董
事带来的风险。








31 2  美国
美国有保护董事利益的长期传统。5纽约州商事
公司法6早在 40 年代就已经对董事补偿问题作出规
定 , D&O 保险市场自 60 年代起的不断繁荣也为董事
利益提供了有力保护。Smith v , Van Gorkom 案后 , 美国
通过新的制度安排对传统的董事利益保护机制不断
予以充实。
( 1) 免 除或限 制董事 责任。该措 施不仅 针对
Smith v . Van Gorkom 等案 , 而且旨在减少因保险费剧增
而导致董事难以获得 D&O 保险造成的消极影响 , 从
而为董事提供新的保护机制。1986 年5特拉华州普
通公司法6第 102 条有条件允许公司章程中规定/ 免
除或限制董事因违反公司和股东的信义义务而承担
的个人金钱赔偿责任0 的条款 , 也就是所谓的特拉华
州式的 / 盖顶章程0 。该条款从规范属性上看属于









( 2) 补偿。在美国 , 对董事和高级职员进行补偿
的实践始于普通法 , 最早的判例据说是 DpArcy v . Lyle
案。[ 14] 1941 年 , 纽约州就补偿问题率先作出规定。
在董事补偿问题方面 , 1986 年5示范公司法6具有普
遍性指导意义 , 通过该法第 8. 52、8. 51、8. 53 条/ 法
定型0 、/ 赋权型0、/ 裁定型0 补偿规定 , 如果董事履行
职务的行为受到诉讼 , 公司应当补偿胜诉的董事在
诉讼中所发生的合理费用 ( 除 非公司章程另有规





生的合理费用 ; 即使董事没有以上规定 , 法院还可以
根据 有关情况 , 以就 其合理开销部分决定予 以补
偿。[ 15]补偿项目的范围也相当宽泛 , 根据第 8. 50( 4)
条的规定 , 基于判决、调停、惩罚金、罚款 ( 包括按雇









D&O 保险为董事在无法诉诸 / 补偿0 或 / 免除或限制
责任0 方式保护其自身利益时提供了另一种保护手
段。由于/ 补偿0 的范围仅限于董事对原告的赔偿数
额 , D&O 保险实际上还使得董事可能获得比/ 补偿0
更充分的保障 , 尤其是它可以鼓励非经营董事或外
部董事参与公司管理 , 此外保险单之展期对董事也
具有监督作用。[16]在经历了 20 世纪 70 年代的/ D&O
保险危机0 后 , 美国公司针对传统的 D&O 保险设计了
一些有效的替代性措施 , 如成立全资控制型保险公
司来承保本公司的 D&O 保险业务 ; 几家公司联合成
立控制型保险公司实现保险风险分担 ; / 双向性0 保
险安排 ; 成立没有报酬权和决策权的顾问委员会取
代传统的董事会 ; 等等。[ 17]
( 4)经营判断准则。经营判断准则是美国法院在
长期司法实践中逐步发展起来的一项关于董事注意
义务的判例法规则。/ 是这样一个假定 , 即公司董事
在作出经营决策时是以熟悉情况为基础、怀有善意、
并且真诚相信所采取的行为符合公司的最佳利益。
, ,在不存在滥用自由裁量权的情况下 , 法院将尊重
董事们的经营判断。以事实推翻这一假定的举证责
任在原告。0 [ 18] 从形成背景看 , 经营判断规则可以认
为是法院从举证责任角度为董事提供的一种保护方
式 , 因此它首先是一项程序性规则。尽管 Smith v . Van









利益的保护 , 这与英国公司法实践有所不同 ; 其二 ,
美国公司法中董事利益保护机制具有很强的创新能
力 , 能够根据实际需要进行相应的调整 , 经营判断准
则的产生与完善、D&O 保险的形成与方式创新都有
力地说明了这一点。这种创新能力也是英国董事利
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益保护机制所不具备的。
31 3  英美公司法中董事利益保护机制差异及分析
很明显 , 英国对董事利益的保护无论在整体上还
是在具体的保护手段方面都落后于美国。导致这些
差别的原因是多方面的 , 从法律的价值取向看 , 保护
公司管理者是美国公司法长期坚持的价值取向。早




州普通公司法6 第 145 条中有关补偿规定的立法目
的就是 : 吸引有才能和负责任的人接受董事职务 , 参
与公司管理。[ 21] 与此相反 , 英国公司法则强调对股东
权的保护 , 重视对董事义务的规范 , 其重要表现之一
就是颁布了也许美国人想都没想过的 1986 年5公司
董事资格取消法6。











解 : 通过惩罚那些管理公司的人 ( 如果他们意识到他




法中独树一帜 , 但实施效果似乎并不理想 , 扩大董事
资格取消理由是否增加社会净收益尚待考察。[ 24]
Smith v . Van Gorkom 案的判断也是促使英美公司
法中董事利益保护机制呈现明显差异的重要原因。
很显然 , 5特拉华州普通公司法6 中有关免除或限制
董事责任的法律规范正是对该案判决的直接反应。
总之 , 英美公司法中董事利益保护的实践表明 ,
董事利益保护机制的建构要受到法律传统、市场经
济发展水平及有关的经济政策主张 , 甚至某些突发
性事件的制约 , 这提醒我们 : 在构建我国公司法中董
事利益保护机制时应综合考虑多方面的因素。
4  我国构建董事利益保护机制的若干思考
坦率地说 , 我国 1994 年5公司法6无论在董事义
务体系构造方面还是在董事利益保护方面都存在明
显的缺陷。就前者而言 , 尽管5公司法6第 59 条概括
式地规定了董事的忠实义务 , 但无论在规范的外延
还是规范的构造技术上都不尽如人意 , [25] 没有规定
董事的注意义务或善管义务则更是一大立法疏漏 ;
就后者而言 , 5公司法6第 47 条第 2 款与第 115 条第
2 款都规定 : / 董事在任期届满前 , 股东大会不得无故







事职务。当然 , 由于董事地位的特殊性 , 各国公司法
实践普遍对民法基本理论做出相应调整。我国台湾
5公司法6的规定就很有代表性 , 该法第 199 条规定 :




以一种/ 既得权0 , 此种/ 保护0 , 有待商榷。
随着社会主义法制环境和市场经济的成熟 , 尤其
是中国加入 WTO 后 , 中国企业面临经济全球化和新



















与核心 , 相反它却是分担风险的正当需要。因此 , 我
国公司法应明确免除或限制董事责任只适用于董事
违反注意义务之场合 , 当然这首先有赖于在5公司




态度 , [ 26] 而美国补偿可以适用于董事对第三人负有
责任之场合。我们认为 , 尽管董事对第三人负有责
任的情况极为有限 ) ) ) 主要在公司破产或濒临破产
场合 , 但随着我国加入 WTO 和市场经济的进一步发
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展 , 未来企业的破产风险必然大大增加 , 把补偿扩及
第三人场合有利于董事利益的合理保护。二是补偿
项目的范围。美国补偿项目的范围是相当宽泛的 ,
根据5示范公司法6第 8 . 50 ( 4 )条对/ 偿付义务0 的说
明 , 由判决、调停、惩罚金、罚款 ( 包括按雇员福利计
划估值的许可证税 ) , 或与某种程序有关的合理开
销 , 均在补偿之列 , 由于上述法律中的相关规定基本
上都属于 / 赋权型0 规定 , 因此决定补偿项目范围的
主动权实际上掌握在公司手中 , 而英国则交由法院






还是在美国 , D&O 保险至今都是董事利益保护的重
要手段 , 这是由于 D&O 保险无论对公司和董事都具






能或不愿意做出补偿时 , 保险公司能够给予救济。[ 27]
由于我国5保险法6第 49 条已经规定了责任保险 , 应
该说在董事利益保护机制中引进 D&O 保险没有法律
上的障碍 , 主要障碍来自观念和企业。至于保险费 ,
应该采取公司和董事按适当比例共同支付的做法 ,
如此可以达到保护董事利益和监督董事行为的双重
目的 , 因为 D&O 保险的存在客观上隐含着使董事降
低履行注意义务的程度的可能性。
( 4) 关于经营判断准则。我国已经有学者认为应
该引起经营判断准则。[ 28] 笔者总体上赞成这一主张 ,
但认为目前引进经营判断准则的时机尚未成熟。主
要理由是 , 由于经营判断准则主要是一项有利于董








中明确规定注意义务 , 为董事提供间接保护 ; 一俟时
机成熟 , 再行引进经营判断准则。
最后 , 从意思自治角度出发 , 我国5公司法6 在增
订有关董事利益保护的法律规范时 , 应以任意性规
范为主 , 以禁止性规范和强制性规范为辅 , 使公司可
以根据实际情况决定具体的董事利益保护机制。
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